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 Le persone comuni fanno previsioni 
economiche seguendo  
logiche econometriche o meccanismi 
psicologici? 
 
Maurizio Bovi (*)  
 
Hai sentito di quel politico che ha promesso che,  
se eletto, avrebbe certamente aumentato  
il reddito di tutti al di sopra di quello medio?  
Ebbene, all’annuncio c’è stata una standing ovation!!! 
Uno statistico anonimo 
 
Abstract  
La psicologia mostra che la probabilità soggettiva associata ad eventi economici futuri viene 
distorta in modo sistematico, rispetto a quella oggettiva, da elementi psicologici diffusi e 
persistenti. Lo stesso vale per l’interpretazione retrospettiva dei fatti economici. In particolare, si 
possono avere giudizi troppo critici e aspettative troppo ottimistiche il che porta, di conseguenza, 
a commettere “errori” di previsione. In periodi di crisi, inoltre, gli psicologi sostengono che le 
persone tendono a fare previsioni relativamente troppo ottimistiche e a dare giudizi ancor più 
critici, amplificando l’incoerenza tra la lettura ex post ed ex ante della medesima situazione. La 
teoria psicologica suggerisce anche che le condizioni personali/future sono sistematicamente 
percepite più rosee rispetto a quelle generali/passate. E’ evidente come questo quadro contrasti 
fortemente con le assunzioni standard degli economisti. L’analisi delle risposte mensilmente 
date nel corso di due decenni dai cittadini europei sugli andamenti passati e futuri della 
situazione economica personale e generale, conferma con forza la presenza delle distorsioni 
indicate dalla teoria della psicologia cognitiva in tutti e dieci i paesi europei analizzati. 
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1 INTRODUZIONE   
Per tradizione e necessità, l’economia è una scienza comportamentale e le aspettative degli 
agenti vi giocano un ruolo fondamentale. Nondimeno, per tradizione recente e necessità 
analitica, gli economisti spesso approcciano le aspettative in modo piuttosto assiomatico. Nella 
letteratura economica standard si assume che l’agente rappresentativo agisce come un 
computer che, nel lungo periodo, non può ripetere gli stessi errori. Condizionatamente ad un 
periodo sufficientemente lungo e ad un dato set informativo, le aspettative oggettive (cioè 
basate su un qualche criterio statistico) e quelle soggettive devono, in media, coincidere.
1 La 
logica è che i) errare implica subire dei costi e che ii) le persone imparano dai propri errori. 
Sebbene in economia il processo di formazione delle aspettative non sia esplicitamente 
considerato, dunque, l’homo economicus ha sia il movente che l’occasione per agire 
razionalmente.   
Presumibilmente a causa di un approccio meno assiomatico e più descrittivo ai meccanismi 
che legano informazioni e aspettative, la psicologia cognitiva disegna un quadro sensibilmente 
diverso: è molto probabile che gli errori siano la regola piuttosto che l’eccezione (Kahneman & 
Tversky, 1973, 1974, 1982). Kahneman e Tversky (1974) arguirono che l’uso di particolari 
“heuristics” (traducibili qui con “metodi naif per stimare e prevedere”) da parte delle persone può 
generare divari tra probabilità oggettive e soggettive. Strategie intuitive e regole del pollice sono 
ragionevolmente efficaci in qualche occasione ma – e in ciò è l’essenza della lezione di 
Kahneman e Tversky - queste “scorciatoie” producono delle distorsioni che conducono a 
incongruenze sistematiche nella interpretazione prospettica e retrospettiva della realtà 
economica. Detto ciò, due considerazioni derivanti dalla psicologia meritano di essere 
enfatizzate. Primo, gli individui possono persistere nei loro errori perché si auto convincono di 
essere nel giusto e/o perché non sono consapevoli di essere in errore. In ogni caso, il punto è 
che è inutile e fuorviante attendersi che le persone cambino idea sulla base del fatto che 
sbagliando si paga un prezzo. Più in generale, nonostante l’azione delle forze di mercato 
(competizione e arbitraggi) e il “learning by doing”, gli psicologi suggeriscono che 
comportamenti non razionali sono non contingenti (Mullainathan & Thaler, 2000). Secondo, gli 
heuristics sono fenomeni che accomunano una cospicua parte della popolazione: cioè non 
sono escamotages isolati e infrequenti, ma piuttosto un “modus pensandi” radicalmente diffuso 
che conduce a significative distorsioni nei processi di formazione sia dei giudizi retrospettivi (da 
qui in poi indicati sinteticamente come “giudizi”) che delle aspettative sul futuro. 
Le surveys sul clima di fiducia dei consumatori (CCS) sono uno strumento molto utile, usato 
e diffuso con il quale raccogliere informazioni sulle attese e i giudizi delle persone circa le 
dinamiche economiche (Ludvigson, 2004). Alcuni articoli recenti hanno esaminato i dati 
individuali presenti in surveys consecutive o accoppiate per poter identificare gli errori di 
previsione commessi dai partecipanti alle CCS (Brown & Taylor, 2006; Das & van Soest, 1997; 
Das, Dominitz & van Soest, 1999; Mitchell & Weale, 2007; Souleles, 2004). Esaminando le 
differenze tra aspettative e giudizi inerenti lo stesso periodo, ovvero ciò che da qui in poi si 
                                                       
1 L’ipotesi delle aspettative razionali implica più della semplice mancanza di distorsioni sistematiche (si veda, ad es., 
Pesaran e Weale, 2006). Tuttavia, qui siamo interessati esclusivamente a queste ultime.       
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chiamerà il “survey forecast error” (SFE, per maggiori dettagli cfr. la Sezione 4), questi lavori 
usualmente trovano un SFE statisticamente diverso da zero e, pertanto, rifiutano l’ipotesi di 
aspettative razionali (REH). Considerando il ruolo chiave che la REH ricopre tuttora nei modelli 
macroeconomici, risulta difficile comprendere perché così pochi autori cerchino di spiegare la 
presenza di comportamenti persistentemente “non economici”. All’interno della tradizione 
economica, Carroll (2003) e Branch (2004) hanno suggerito che la REH viene rifiutata poiché il 
costo di formare aspettative razionali è maggiore dei ricavi ad esse connessi. Evans e 
Honkapohja (2001), consci che la REH implica che le persone dovrebbero conoscere il “vero” 
modello economico, hanno suggerito di analizzare gli individui come se questi fossero degli 
econometrici e, quindi, sempre intenti a stimare il vero modello (ignoto). Altri filoni di ricerca, 
timidamente (forse troppo, vedi appresso) basati su indicazioni di natura psicologica, mostrano 
che i) anche percezioni distorte possono aumentare il benessere e, dunque, essere ottimali 
(Brunnermeier & Parker, 2005; Caplin & Leahy, 2001; Yariv, 2001), oppure ipotizzano che gli 
agenti, seppur razionali, ii) hanno limitate capacità di elaborazione delle informazioni disponibili 
(Sims, 2003), o iii) aggiornano il loro set informativo in modo non continuo risultando, pertanto, 
“non sempre attenti” (Reis, 2006).   
Due sono le novità e gli scopi di questo articolo. Primo, si propone una interpretazione 
psicologica del SFE e di altre incoerenze che caratterizzano le percezioni retrospettive e 
prospettiche dei rispondenti alle CCS (Sezione 2). Ci sono varie ragioni che spingono a 
considerare le surveys alla luce della teoria psicologica. Anzitutto, come arguito da Katona 
(1958), le CCS dovrebbero/potrebbero raccogliere informazioni sul “sentiment” dei consumatori. 
Nella misura in cui le risposte effettivamente riflettono attitudini, è ovvio che esse non possono 
essere considerate previsioni statisticamente fondate e il divario tra giudizi e attese può ben 
essere esaminato con l’ausilio di argomenti di tipo psicologico.
2 Inoltre, la psicologia consente di 
domandarsi se gli individui hanno problemi anche nell’interpretazione di eventi passati. 
Secondo la logica econometrica, invece, un evento già accaduto è inteso essere un fatto 
oggettivamente “noto” e, ipso facto, non suscettibile di interpretazioni e stime. L’importanza di 
questa distinzione deriva dal fatto che, per definizione, il SFE può essere diverso da zero sia a 
causa di giudizi troppo critici, sia a causa di previsioni troppo ottimistiche, dove l’eccesso è da 
intendersi rispetto ad una qualche norma statistico-oggettiva. Dato poi che gli intervistati sono 
persone comuni, cioè non economisti di professione, le domande a cui devono rispondere 
possono essere viste come vaghe e/o quesiti a cui è difficile rispondere (del tipo: “Come 
cambierà secondo te la situazione economica del Paese nei prossimi 12 mesi?” Vedi 
Appendice A). Ciò potrebbe far rispondere in modo intuitivo e dunque, secondo gli psicologi, 
sistematicamente sbagliato. Più in dettaglio, la psicologia suggerisce che i) il SFE potrebbe 
essere significativamente diverso da zero anche considerando molti individui e/o periodi non 
brevi e che ii) nel mezzo di crisi reali e/o psicologiche, il SFE può diventare ancora più grande 
del consueto. La teoria psicologica indica la possibilità che emergano anche incongruenze tra 
giudizi e previsioni non propriamente definibili SFE. In particolare, viene arguito che le 
condizioni personali/future sono percepite sistematicamente più rosee di quelle 
generali/passate. 
                                                       
2 Tipicamente, invero, la letteratura economica è interessata a scoprire se le CCS contengono informazioni aggiuntive 
(cioè extra economiche) sul sistema economico (Ludvigson, 2004). 
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Il secondo contributo di questo articolo è rinvenibile nell’analisi empirica dei citati fenomeni 
psicologici, analisi che si basa su un notevole dataset mensile che copre molti paesi europei per 
un periodo ultraventennale (Sezione 3). A nostra conoscenza, poi, questo lavoro è il primo 
tentativo di esaminare empiricamente le differenze tra giudizi e attese sulle evoluzioni 
macroeconomiche. A parte il fatto che può essere utile avere notizie su come la gente sta 
percependo le dinamiche economiche complessive, questo genere di domande non è soggetto 
alla critica di Manski (Manski, 1990; cfr. Sezione 5.1). I dati disponibili presentano comunque 
dei potenziali problemi perché, inter alia, si tratta di panel non genuini, ovvero gli intervistati 
sono delle persone diverse in ogni survey
3 (Sezione 5.1). Ad ogni modo, considerando il nostro 
fine - e cioè verificare se i giudizi/aspettative delle persone sono strutturalmente distorte e 
vedere se le incoerenze eventualmente scoperte sono compatibili con le indicazioni della teoria 
psicologica – e il dataset disponibile, è molto probabile che gli esiti empirici qui ottenuti siano 
sufficientemente affidabili. Specificando meglio, si regredisce il SFE solamente su una costante 
nell’ipotesi che gli unici (o, almeno, i principali) fattori che vengono catturati da costanti 
statisticamente diverse da zero siano proprio le discrepanze indicate dalla psicologia. L’ipotesi 
trova giustificazione nella circostanza che il dataset a disposizione è considerevolmente ampio 
sia temporalmente che geograficamente. L’analisi di oltre venti anni replicata per dieci paesi, in 
effetti, dovrebbe dissolvere gli effetti di elementi temporanei e/o localizzati (quali errori di 
misurazione, shock economici, ecc.). Ma, ancor di più, l’ipotesi è rafforzata dal fatto che le 
implicazioni empiriche emergenti dalla teoria cognitiva sono particolarmente ricche (Sezione 2): 
è difficile pensare che l’operare del caso e/o di elementi spuri possano condurre ad evidenze 
che soddisfano esattamente e completamente gli a priori della psicologia.  
Confermando i risultati già ottenuti in letteratura e basati su panel genuini (ma inerenti 
singoli paesi e pochi anni), i dati mostrano che un SFE statisticamente diverso da zero pervade 
l’Europa. Ciò è congruente sia con le citate recenti indicazioni della teoria economica, sia con la 
psicologia. Tuttavia, questo lavoro fornisce ulteriori indicazioni empiriche e interpretazioni dei 
processi di formazione dei giudizi e delle attese della gente. Per esempio, coerentemente con 
quanto ci si aspetta dall’azione congiunta dell’illusione del controllo, della teoria del prospetto, 
dell’effetto mass-media e della “disponibilità”, dopo aver subìto uno shock negativo la gente 
tende a formare giudizi oltremodo critici e attese relativamente non così pessimistiche, 
generando SFE ancor più grandi.  Più in generale – vale la pena ribadirlo poiché questo è 
l’elemento fondamentale del presente lavoro – solamente le indicazioni emergenti dalla teoria 
psicologica sembrano fornire una spiegazione esaustiva e coerente delle incongruenze 
strutturali che vengono sistematicamente evidenziate dall’analisi empirica delle CCS. 
 
 
                                                       
3 Van Oest e Franses (2008) esaminano il clima di fiducia dei consumatori basato su panel non genuini. Giustamente, 
essi enfatizzano che il confronto dei risultati di survey con rispondenti diversi, ancorché rappresentativi, potrebbe 
non essere valido e propongono varie soluzioni al problema. Dovrebbe essere chiaro che il fine di questo lavoro, 
invece, è l’analisi di elementi psicologici immanenti: ciò dovrebbe ridurre il problema della diversità dei rispondenti 
(Sezione 5).   
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2  DISTORSIONI PSICOLOGICHE NEI GIUDIZI E NELLE ASPETTATIVE. 
2.1      Introduzione 
Gli individui ricevono di continuo - e devono immagazzinare -  una notevole messe di 
informazioni. Gran parte viene immediatamente ignorata o scartata fin da subito, il resto viene 
“trattenuto” e sintetizzato in vari modi. Nel corso di questi processi di memorizzazione, 
l’informazione di partenza subisce inevitabilmente delle distorsioni. Il problema non è tanto il 
costo/quantità/disponibilità dell’informazione, quanto la sua “maneggevolezza”. In merito, Simon 
(1971, p. 40) scriveva: “(…) a wealth of information creates a poverty of attention”. Come detto, 
una recente letteratura economica sta riscoprendo le intuizioni di Simon (Reis, 2006; Sims, 
2003). Tuttavia, Kahneman and Tversky (1973, 1974, 1982)  hanno suggerito che i processi 
cognitivi non sono meramente più semplici di quanto ipotizzato dalla REH, essi sono 
meccanismi profondamente differenti. La loro teoria degli “heuristics and biases” sottolinea che, 
dato il modo in cui le persone elaborano i dati disponibili, avere informazioni quali-
quantitativamente superiori non necessariamente migliora le decisioni prese o le stime fatte. 
Piuttosto che accumulare un insieme ottimo di dati, gli individui spesso accettano acriticamente 
le informazioni che confermano le loro convinzioni e rifiutano di considerare quelle ad esse 
contrarie. Gli individui si fidano eccessivamente dei loro giudizi e tendono a basare questi ultimi 
su informazioni facilmente memorizzabili, senza considerare se le notizie disponibili siano 
effettivamente accurate. E’ importante osservare che questo modus pensandi è sempre 
operativo e viene applicato per problemi previsivo/decisionali assolutamente normali, cioè non 
solo quando i problemi sono particolarmente complessi e/o quando la base informativa deve 
essere necessariamente molto ampia. Stimolati dagli studi di Kahneman e Tversky, molti autori 
hanno successivamente documentato numerosi modi in cui la lettura prospettica e retrospettiva 
della realtà è incoerente, nel senso che non segue i principi basilari della statistica e dipende 
sistematicamente da fattori eminentemente soggettivi quali l’umore, la predisposizione e simili. 
Il punto di fondo è che le strategie intuitive di ragionamento di cui si sta parlando sono 
sufficientemente efficaci in qualche occasione, ma producono inevitabili incongruenze e 
distorsioni destinate a perdurare. Insomma, sebbene la psicologia non ha ancora sviluppato 
una teoria unitaria che spieghi o predica tutti gli schemi del comportamento umano (Kopcke et 
al., 2004), essa comunque offre un insieme di indicazioni teoriche parziali ma di forte valenza 
pratica e particolarmente adatte ad essere associate alle CCS. Vale perciò la pena di 
richiamare alcune di queste implicazioni psicologiche, organizzandole in modo logico per meglio 
puntualizzarne i legàmi con le CCS. Prima, però, è utile anticipare che tutte le lezioni derivanti 
dalla teoria psicologica di seguito riportate sottolineano, in modo univoco, la presenza di 
persistenti discrepanze tra giudizi e previsioni. Altrimenti detto, i meccanismi di ragionamento 
alla base della logica statistica non corrispondono agli heuristics evidenziati dalla teoria 
psicologica: probabilità oggettive e soggettive potrebbero non convergere mai.    
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2.2     Perché le persone fanno previsioni troppo ottimistiche sulle dinamiche 
economiche (specialmente se inerenti il proprio reddito)? 
La “rappresentatività” è un meccanismo di ragionamento per elaborare delle probabilità. Un 
suo sottoprodotto è la “legge dei piccoli numeri”, secondo la quale la gente crede che si possa 
inferire i parametri della popolazione anche sulla base di un piccolo campione. Questa 
“overinference” implica una distorsione. In una survey sulla finanza comportamentale, Shleifer 
(2000) arguì che la legge dei piccoli numeri può spiegare l’eccesso di sensibilità dei corsi 
azionari riscontabile nei mercati borsistici. Specificatamente, l’ultra sensibilità sarebbe causata 
dall’eccessiva reazione degli investitori in presenza di (statisticamente parlando) troppo piccole 
sequenze di notizie. Un aspetto correlato all’overinference è l’overconfidence: le persone 
tendono a stimare che stringhe di buone notizie siano indice di ulteriori andamenti favorevoli 
senza la necessaria considerazione degli elementi statistico-oggettivi alla base del favorevole 
andamento realizzato (Shiller, 2000). Il fenomeno dell’illusione di poter controllare (DeBondt & 
Thaler, 1995) può poi spiegare perché gli individui credono che le proprie fortune personali 
possano andare meglio di quanto logicamente prevedibile. La definizione originale di questo 
modo di elaborare le probabilità è illuminante, esso è: “an expectancy of a personal success 
probability inappropriately higher than the objective probability would warrant” (Langer 1975, p. 
313). Nel presente contesto si può pensare che l’esuberanza irrazionale citata da Greenspan 
nel suo famoso discorso del 1996 sia interpretabile come l’effetto combinato dell’overconfidence 
e dell’illusione del controllo: la prima induce la gente a considerare eccessivamente precisi (al 
solito, rispetto a quanto la logica statistica suggerirebbe) i segnali ricevuti, da cui l’irrazionalità; il 
secondo induce a dare eccessivo peso ai segnali positivi, da cui l’esuberanza.  
 
2.3      Perché le persone giudicano troppo criticamente le dinamiche economiche 
(specialmente se inerenti il reddito altrui)? 
La psicologia insegna che la gente soffre della “distorsione della disponibilità”, che conduce 
a dare un peso eccessivo agli avvenimenti più recenti. In particolare, le persone tendono a 
basare i loro giudizi di un evento sulla base di quanto facilmente quell’evento è rintracciabile 
nella propria memoria. Pertanto, i giudizi si basano su informazioni recenti e/o frequentemente 
reiterate, a prescindere dal fatto che esse siano effettivamente accurate e veritiere. Questo 
meccanismo potrebbe, almeno parzialmente, spiegare perché, come evidenziato da Brachinger 
(2008), gli individui tendono a sbagliare per eccesso il loro giudizio sul tasso complessivo di 
inflazione quando ad aumentare di più sono i prezzi di beni che, ancorché di scarso peso 
relativo nella spesa complessiva, sono acquistati frequentemente. Ciò detto, si può aggiungere 
che l’informazione sui temi macroeconomici più facilmente/frequentemente disponibile deriva 
dai mass media che, per loro natura, tendono ad enfatizzare le cattive notizie (Blendon et al., 
1997; Doms e Morin, 2004). Mentre il flusso informativo può procedere dall’audience ai mass 
media o viceversa (Curtin, 2003, Blood e Phillips, 1994), un punto rimane: una spirale perversa 
può condurre le persone a persistere in giudizi eccessivamente critici. Dato poi che questa 
spirale è amplificata in periodi recessivi (a causa della intensa copertura mediatica) e che le 
aspettative sono relativamente più rigide verso il basso (a causa dell’illusione del controllo), il 
SFE potrebbe crescere durante le crisi. Dunque, a differenza della teoria econometrica, quella  
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psicologica consente di ipotizzare persistenti distorsioni perfino con riferimento ad eventi già 
passati e, dunque, noti.      
2.4    Perché le persone hanno contestualmente sia aspettative troppo ottimistiche 
sia giudizi troppo critici sulle dinamiche economiche? 
Distorsioni sia retrospettive che prospettiche sono collegabili all’uso del cosiddetto “conto 
mentale” (Thaler, 1999), per il quale la gente organizza nella propria mente elementi economici 
correnti e futuri in modo diverso. Ovvero, la lettura ex post ed ex ante di un medesimo 
fenomeno dà luogo a due distinti esercizi temporalmente “separabili” che, in quanto tali, non 
necessariamente conducono a soluzioni coerenti tra loro. Inserendola nel presente contesto, 
poi, la teoria del prospetto (Kahneman & Tversky, 1979) suggerisce un altro motivo per cui il 
SFE può non essere un processo tendenzialmente a media nulla a causa di elementi sia ex 
ante che ex post. In breve, questa teoria sostiene che l’attitudine delle persone rispetto al 
rischio è relativa: varia, cioè, secondo la situazione di partenza. Se il punto di riferimento iniziale 
è tale che la situazione in cui ci si trova al momento è favorevole, cioè se si sta “guadagnando”, 
allora l’agente tenderà ad essere avverso al rischio. Se, invece, nello status quo si sta 
“perdendo”, allora l’agente tenderà ad essere amante del rischio. Ciò spiegherebbe perché, nei 
mercati borsistici, certi investitori non vendono dopo aver sofferto una perdita in conto capitale 
pur se, oggettivamente, sarebbe meglio farlo. Più in generale, in una fase di crisi più o meno 
indotta/amplificata dal pessimismo retrospettivo di cui al precedente paragrafo, per il combinato 
disposto dall’illusione del controllo, dalla teoria del prospetto, dall’effetto mass-media e dalla 
distorsione della disponibilità si ha che, dopo aver subìto uno shock negativo, la gente tende a 
formare giudizi oltremodo critici e attese relativamente non così pessimistiche, generando SFE 
ancor più grandi.     
2.5    Implicazioni verificabili. 
La teoria psicologica non si esprime né sull’ammontare delle distorsioni né sulla costanza 
nel tempo o sulla omogeneità tra gli individui dei divari. Nondimeno, tutte le discrepanze qui 
menzionate sono innate e, ipso facto, così diffuse e durature da poter influenzare l’agente 
rappresentativo quantomeno nel lungo periodo. In più, la psicologia indica svariati fattori che 
impediscono agli individui di far adeguato tesoro delle proprie esperienze e/o che rendono le 
persone inconsapevoli degli errori di giudizio o previsione che stanno commettendo. Dai risultati 
di una serie di esperimenti oggi piuttosto datati, ma molte volte replicati e ormai ritenuti 
consolidati nella letteratura psicologica, Wason (1969) concluse che le persone hanno notevoli 
difficoltà a cambiare opinione e, dunque, a imparare dai propri errori. La difficoltà, secondo 
Wason, deriva dal fatto che gli individui sono molto restii a usare dati che sovvertono le loro 
precedenti convinzioni. In merito, Staw e Ross (1989) esaminarono il fenomeno dell’”escalation”, 
una situazione in cui una decisione conduce ad una perdita iniziale che può però essere 
facilmente modificata per ottenere un guadagno. Ebbene, questi autori scoprirono che gli 
individui tendono a fossilizzarsi nelle loro decisioni iniziali pur se queste conducono a “throwing 
good money or effort after bad” (p. 216). Una distorsione in un certo senso simile è il 
“conservatorismo”, cioè la tendenza a cambiare le stime precedentemente elaborate in modo  
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più lento di quanto oggettivamente fattibile. In questo genere di esperimenti, di solito, l’eccesso 
di lentezza è stabilito rispetto a regole normative quali il teorema di Bayes. Anche simile è 
l’incoerenza legata al cosiddetto “hindsight/confirmation bias” (Bernstein, 1994). Secondo 
questo meccanismo psicologico, a seguito di un evento imprevisto/imprevedibile la gente tende 
a dare, ex post, spiegazioni dell’accaduto in modo da auto convincersi che, in fondo, quel fatto 
non era poi così imprevedibile. Più in generale, come arguito da Camerer (Kopcke et al., 2004), 
il livello di consapevolezza delle persone appare sorprendentemente limitato.  
Insomma, ci sono ben noti e fondati motivi psicologici che fanno ritenere che, confrontando 
visioni retrospettive e prospettiche, possono emergere divari né risibili, né temporanei. Queste 
incoerenze potrebbero essere inconsce o meno, ma il punto cruciale è che le considerazioni 
della teoria psicologica inducono a verificare, con l’ausilio dei dati raccolti dalle CCS, se le 
risposte fornite dagli intervistati mostrano la presenza delle distorsioni psicologiche che, vale la 
pena ricordarlo, sono in netto contrasto con la REH usualmente assunta nei modelli 
macroeconomici. Specificatamente si può testare se:  
 
1.  le visioni ex ante/post sull’evoluzione economica differiscono sistematicamente; 
2.  i SFE sono statisticamente più grandi nei periodi di crisi; 
3.  la situazione economica personale è percepita sistematicamente migliore di quella 
macroeconomica;  




Con il fine di esaminare empiricamente le indicazioni presentate alla fine del precedente 
paragrafo, una fonte informativa particolarmente adeguata è ottenibile dalla Business Surveys 
Unit della Commissione Europea. Il dataset, unico nel suo genere, è basato su surveys mensili 
condotte a livello nazionale nell’ambito del Joint Harmonised European Union Programme of 
Business and Consumer Surveys.
4 Queste surveys sono disegnate per catturare il consumatore 
europeo rappresentativo e circa 40mila persone sono intervistate nei 27 paesi dell’Unione. I 
rispondenti sono accuratamente selezionati attraverso campionamenti casuali semplici o 
stratificati.  
Date le presenti finalità, ci si concentra su quattro domande concernenti le evoluzioni 
economiche personali e generali sia nei successivi che nei passati dodici mesi (cfr. Appendice 
A). Queste domande appaiono particolarmente utili nel presente contesto poiché possono 
risultare piuttosto vaghe e non semplici per il rispondente (si ricordi che l’intervistato è l’uomo 
della strada e non un economista professionista) e potrebbero far scattare il meccanismo degli 
“heuristics and biases”. Inoltre, le domande allo studio sono omogenee nel senso che hanno la 
medesima finestra temporale (un anno) e riguardano ex ante/post lo stesso fenomeno 
                                                       
4 Dettagliate informazioni sono rinvenibili in European Commission (1997, 2007).  
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(l’evoluzione economica): ciò ne dovrebbe aumentare la comparabilità.   
I rispondenti possono scegliere tra sei risposte qualitative (molto meglio, un po’ meglio, ecc., 
vedi Appendice A) e le risposte individuali sono poi usate per calcolare le percentuali degli 
intervistati che hanno selezionato una delle sei risposte. Solamente queste sei quote aggregate 
sono disponibili e solo quattro di esse formano la base dell’analisi empirica di questo studio. Si 
sono escluse le proporzioni relative alle risposte “non so” e “la stessa”, che risultano di difficile 
interpretazione. La prima perché potrebbe essere una “non risposta”, ovvero non il risultato di 
un’elaborazione mentale ma semplicemente una dichiarazione di ignoranza.
5  In merito, il 
Manuale dell’Utente elaborato dalla Commissione Europea (1997, p. 18) afferma che: “(…) 
there are six reply options: five “real” ones and a “do not know” option”. L’altra esclusione è 
giustificata dal fatto che le domande riguardano “cambiamenti” (cfr. Appendice A). Pertanto, 
seguendo Theil (1961), si potrebbe pensare a priori che gli individui rispondano “la stessa” la 
maggior parte delle volte poiché è difficile immaginare situazioni economiche in costante 
miglioramento/peggioramento (qualunque cosa la frase “situazione economica” significhi per la 
gente comune
6). Seguendo lo spirito di questo lavoro si può notare che la psicologia suggerisce 
una spiegazione affiancabile a quella “oggettiva”. Le persone possono selezionare “la stessa” 
perché questa opzione è il miglior modo di rispondere se uno è poco interessato/informato. Il 
fatto è che questo tipo di rispondente potrebbe non voler ammettere che non sa cosa dire e 
allora “la stessa” gli appare una scelta neutrale, poco “compromettente”. Dunque, sia elementi 
statistico-oggettivi che psicologico-soggettivi potrebbero essere dietro alla risposta “la stessa”,
7 
il che impedisce di enucleare dai dati ciò a cui siamo principalmente interessati e cioè se sono 
proprio le distorsioni psico-indotte ad implicare uno schema non casuale nelle risposte dei 
cittadini intervistati dalle CCS. Avendo eliminato due delle sei possibili risposte, abbiamo 
riscalato le altre:
8 Z_riscalato=100*Z/(100-E-N), dove Z=LB, B, W, LW.  
Nel corso degli anni, la metodologia alla base delle CCS è stata migliorata. A partire dal 
1995, per esempio, le survey per l’Italia sono basate su interviste telefoniche e non più su 
interviste dirette; in Germania, a parte l’ovvio mutamento dipendente dalla riunificazione del 
1991, sono state recentemente modificate le parole usate nelle domande. Conseguentemente, 
la confrontabilità nel tempo è parzialmente compromessa.9 Nel tentativo di ridurre gli effetti di 
                                                       
5 Nondimeno, i dati mostrano una distribuzione plausibile: in media, come lecito attendersi, la percentuale più 
elevata di “non so” riguarda l’evoluzione macroeconomica futura, mentre la quota minore è realizzata dalla 
situazione personale passata (cfr. Grafico 1, Appendice A).   
6 Nella misura in cui i) la crescita del PIL coincide con quanto la gente comune immagini sia “l’evoluzione 
macroeconomica del Paese” e ii) la crescita del PIL sia un processo stazionario, allora gli agenti dovrebbero, in 
media, rispondere più frequentemente “la stessa”. Cfr. anche nota 7. 
7 E’ interessante osservare che i dati mostrano effettivamente che la risposta “la stessa” è quella che viene più 
frequentemente selezionata (cfr. Grafico 1, Appendice A). Simili esiti sono stati riscontrati, con panel genuini, anche 
per il Regno Unito (Mitchell & Weale, 2007). Anche ciò può essere visto come una prova indiretta che l’informazione 
contenuta nelle CCS ha un certo grado di affidabilità. 
8 Per le definizioni cfr. Appendice A. Ove non altrimenti indicato, da qui in poi ci si riferisce sempre ai valori 
riscalati. I risultati con i dati non riscalati sono sostanzialmente gli stessi. 
9 Altri problemi inerenti i dati sono di natura più generale. Per esempio, i rispondenti non hanno incentivi monetari a 
rispondere. Tuttavia, il fatto che le CCS sono sempre più usate, diffuse, commentate e studiate è indice indiretto 
della loro affidabilità (vedi anche le note 5 e 6 e l’Appendice A).   
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queste criticità e di aumentare l’affidabilità degli strumenti econometrici utilizzati (Sezione 4), si 
è deciso di esaminare esclusivamente i Paesi con i dataset più lunghi e temporalmente 
comparabili. Inoltre, dati che coprono molti anni riducono la possibilità di scoprire discrepanze 
dovute al fatto che i consumatori possono essere colpiti da shock (macro) imprevedibili dopo 
che hanno fatto le loro previsioni all’intervistatore e prima di aver indicato i loro giudizi. Detta 
possibilità è ulteriormente ridotta dalla circostanza che si esaminano in parallelo molti Paesi. 
Questo processo di irrobustimento della metodologia econometrica conduce a concentrare 
l’analisi solo su dieci Paesi10  (Belgio, Germania, Irlanda, Grecia, Francia, Italia, Finlandia, 
Spagna, Olanda, Inghilterra) e al periodo campionario11 gennaio 1985 - Aprile 2007.   
 
4 METODOLOGIA  ECOMETRICA 
  
Per esaminare formalmente la prima delle indicazioni psicologiche riportate nella sezione 2, 
si testa l’ipotesi βZ_Gen ≠ 0 nella seguente regressione  
 
   SFE_ Zt _Gen≡ Q3_Zt  - Q4_Zt-12 = βZ_Gen + ut                                    (1) 
 
Dove:  
Q3_Zt = % di rispondenti alla domanda Q3 che hanno risposto Z nella survey eseguita nel 
mese t, 
Q3 = Come è cambiata, secondo te, la situazione economica del Paese nei 12 mesi 
passati?   
Q4_Zt-12 = % di rispondenti alla domanda Q4 che hanno risposto Z nella survey eseguita 
nel mese t-12, 
Q4 = Come cambierà, secondo te, la situazione economica del Paese nei prossimi 12 
mesi? 
 
Z = LB, B, W, LW 
LB = è andata/andrà molto meglio 
B =  è andata/andrà un po’ meglio 
W = è andata/andrà un po’ peggio 
LW = è andata/andrà molto peggio 
βZ_Gen = coefficiente  
ut = disturbo casuale.  
 
                                                       
10 In questi dieci paesi vengono intervistati, mensilmente, circa 20.000 consumatori.    
11 I dati per la Spagna partono da giugno 1986, per la Finlandia a novembre 1987.  
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Similmente, mutatis mutandis, per il SFE inerente le questioni personali:
12 SFE_ Zt _Per ≡ 
Q1_Zt  - Q2_Zt-12 = βZ_Per + ut. Un esempio può chiarire. Si ipotizzi che la quota di rispondenti 
che ha risposto “un po’ peggio” alla domanda Q4 sia, secondo i risultati della survey eseguita a 
Gennaio 2000, pari a 35% (cioè: Q4_LWt= 35%). Nella survey del Gennaio 2001, agli 
intervistati viene chiesto di rispondere, inter alia, alla questione Q3. Se vale la REH e se dal 
Gennaio 2000 non si sono verificati shock macro, allora la percentuale di cittadini che giudicano 
che la situazione macroeconomica è andata effettivamente “un po’ peggio” deve essere ancora 
pari a 35% (cioè: Q3_LWt+12= 35%). Naturalmente, anche se Muth-razionale, la gente può 
sbagliare di tanto in tanto: la REH vale in media e cioè βZ_Gen=0 (e βZ_Per=0) per qualunque Z. 
Seguendo la teoria psicologica, invece, βZ_Gen (e βZ_Per) dovrebbero essere entrambi 
significativamente positivi nel caso in cui Z=LW, W e significativente negativi per Z=LB, B. Per 
esempio, se Q3_LWt risulta significativamente maggiore di Q4_LWt-12, ovvero se βLW_Gen>0, 
allora è verificato che i giudizi sono statisticamente più negativi delle corrispondenti attese. La 
stessa conclusione vale se βLB_Gen, βB_Gen<0. Pertanto, la psicologia cognitiva offre un insieme 
di implicazioni empiriche particolarmente interessante e ricco sul SFE (e su altre incongruenze, 
cfr. oltre). 
L’equazione 1) ha svariate caratteristiche positive nel presente contesto. Primo, errori di 
misurazione che influiscono nello stesso modo sulle due surveys usate per costruire il SFE 
(cioè quelle eseguite nei periodi t e t-12 per t=1,…,n) si elidono a causa della differenziazione. 
Ciò può accadere per gli errori di campionamento che, probabilmente, sono un fattor comune 
caratterizzante due survey relativamente consecutive. Inoltre, errori di misurazione non 
influiscono sulle stime OLS del termine costante (Greene, 2002). Tra l’altro, l’esame 
dell’intercetta è necessaria e sufficiente per poter stabilire la presenza delle distorsioni qui allo 
studio (Boero et al., 2008). Più in generale, la strategia d’identificazione qui seguita si basa sul 
fatto che gli “psico-errori” sono l’unico (o, quantomeno, il più importante) elemento strutturale 
catturato dalla costante. L’idea di fondo è che questo genere di errori derivano da caratteristiche 
innate ed è plausibile ritenere che essi emergano esaminando centinaia di osservazioni inerenti 
il cittadino medio. A maggior ragione se tutto ciò viene replicato per dieci paesi. Viceversa, 
errori occasionali, localizzati e casuali (quali errori di misurazione, campionamento e simili), 
dovrebbero elidersi nel campione fino a divenire non significativi. Inoltre, come accennato, gli a 
priori della psicologia disegnano una struttura anche più complessa e ben definita rispetto al 
semplice sorgere di un SFE diverso da zero. Infine, la logica dietro all’equazione 1) può 
facilmente essere estesa per verificare anche le altre tre implicazioni di cui alla sottosezione 2.5. 
Infatti, tutti i test qui proposti si basano esclusivamente sul calcolo dei valori medi della 
dipendente e dei loro errori standard (corretti). Perciò, per testare se il SFE si amplifica durante 
periodi problematici (cioè quando le persone rispondono LW o W), si può verificare se βGen>0 
nella seguente
13 (non considerando il termine del disturbo, vedi anche l’equazione 1): 
 
                                                       
12 Q1=Come è cambiata, secondo te, la situazione economica della tua famiglia negli ultimi 12 mesi? Q2=Come 
cambierà, secondo te, la situazione economica della tua famiglia nei prossimi 12 mesi?  
13 Per motivi di spazio e, ancor di più, per evitare i problemi enfatizzati nella sezione 5, non si riportano tutte le 4 
possibili combinazioni (βLW v βLB, βLW v βB, ecc.).  
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(SFE_LWt _Gen + SFE_Wt _Gen) – ( SFE_LBt _Gen + SFE_Bt _Gen) = 
(βLW_Gen  +  βW_Gen) – (βLB_Gen  +  βB_Gen) =  βGen                                      
(2) 
 
dove Gen=(Q3, Q4)=Domande “macro”. Similmente, mutatis mutandis, per le questioni 
“micro”, cioè inerenti la sfera economica personale (Q1, Q2).  
Finora, si sono confrontate le pre/visioni ex ante/post di un dato anno da parte di 
consumatori diversi, ancorché rappresentativi. Allo scopo di verificare le ultime due implicazioni 
derivanti dalla psicologia e anche di irrobustire l’analisi empirica, si esaminano anche i giudizi e 
le attese espresse dal medesimo agente rappresentativo  inerenti, però, due anni contigui. 
Rispetto a prima il pro è che si usano i dati di una stessa survey eliminando, dunque, il 
problema dell’assenza di re-interviste. Il contro è che non si confronta prospetticamente e 
retrospettivamente lo stesso anno, per cui la differenza
14 non è un vero e proprio SFE. Il perché 
di questa scelta risiede nel fatto che lo scopo è provare la presenza di psico-errori e, dovrebbe 
essere chiaro, il SFE è solo uno di essi. Invero, giudizi eccessivamente critici e/o aspettative 
eccessivamente rosee non dipendono tanto dal periodo a cui essi si riferiscono: l’attitudine a 
percepire in modo meno favorevole le situazioni passate/generali rispetto a quelle 
future/personali dovrebbe manifestarsi anche esaminando anni contigui. A questo fine, si 
eseguono regressioni tipo l’equazione 1) ma con due principali differenze. Primo, come già 
evidenziato, si usano proporzioni contemporanee; secondo, si usano saldi.
15 Questi  sono 
calcolati seguendo il metodo della Commissione Europea: Qibt=2∗LBt+Bt-Wt-2∗LWt, dove 
i=1,…4 si riferisce al numero della domanda (cioè, Q1b è il saldo inerente la domanda Q1 e 
così via). Sicché, per esempio volendo testare la terza implicazione, si regredisce (Q2b-Q4b) su 
una costante. Se quest’ultima risulta significativamente positiva allora si ha evidenza che, ex 
ante, l’intervistato si aspetta che la sua futura condizione economica (come sintetizzata da Q2b) 




5                PROBLEMI EMPIRICI E RISULTATI 
5.1     Problemi 
Quando si confrontano giudizi e attese riguardanti situazioni personali i risultati, come 
arguito da Manski (1990), possono essere fuorvianti. La ragione è che le attese riflettono un 
qualche parametro di locazione (come la media o la moda) della distribuzione soggettiva, 
mentre la realizzazione è il risultato di una singola estrazione dalla distribuzione effettiva. Perciò, 
                                                       
14 Anche se non si tratta di veri e propri SFE, qui comunque li si chiamerà errori (divari, discrepanze, ecc.).  
15 Ciò per motivi di spazio e chiarezza. Comunque, test con dati più disaggregati restituiscono sostanzialmente gli 
stessi risultati.   
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anche se la distribuzione soggettiva coincide con quella effettiva (cioè, se vale la REH), le due 
variabili categoriche non sono necessariamente uguali. Anche qui, un semplice esempio può 
chiarire. Si assuma che, con riferimento alle domande Q1 e Q2 (Sezione 4), gli individui 
abbiano solamente due possibili risposte
16, diciamo B (meglio) e W (peggio). Si supponga, 
altresì, che il 65% della popolazione pensa che ci sia il 40% delle probabilità che si verifichi 
l’evento W e attribuisca il 60% a B. Il rimanente 35% pensa invece che ci sia il 60% delle 
probabilità che si verifichi l’evento W e il 40% che accada B. Pertanto, il 35% delle persone 
prevederà W e il 65% prevederà B. Nel presente contesto, il SFE sarebbe zero se anche la 
distribuzione dei giudizi relativi a quell’anno fosse W=35% e B=65%. Tuttavia, se tutti avessero 
aspettative razionali (cioè se le distribuzioni soggettive delle variabili future fossero corrette) e 
se non ci fossero shock aggregati (cioè se le realizzazioni fossero indipendenti), allora i risultati 
sarebbero: il 47% (=0.65*40+0.35*60) delle persone realizzerebbe W e il 53% 
(=0.65*60+0.35*40) realizzerebbe B. E’ chiaro dunque che, con i dati a disposizione, si 
potrebbe realizzare un SFE significativamente diverso da zero anche in presenza di aspettative 
formate razionalmente.   
Detto ciò, la critica di Manski è debole nel presente contesto. Primo, perché essa indica 
solamente che il SFE può essere diverso da zero anche valendo la REH. Invece, la psicologia 
suggerisce svariati a priori i) sul segno del SFE, ii) sugli effetti delle crisi su di esso e iii) su 
incoerenze che non sono veri e propri SFE, come le ultime due implicazioni empiriche di cui alla 
sottosezione 2.5. Altrimenti detto, è improbabile che un quadro empirico perfettamente coerente 
con tutti i suggerimenti derivanti dalla teoria psicologica possa essere seriamente affetto dalla 
critica di Manski. Inoltre, quando si considerano domande inerenti le dinamiche 
macroeconomiche, tutti i cittadini realizzano il medesimo risultato oggettivo
17 (tanto per dire, la 
crescita del PIL). Sicchè, se razionali, le persone dovrebbero tendere ad avere anche le stesse 
previsioni sulla situazione macroeconomica e, perciò, la procedura empirica qui proposta 
dovrebbe evidenziare un SFE tendente a zero.
18 Infine, come arguito da Katona (1958), le CCS 
dovrebbero/potrebbero raccogliere informazioni sul sentiment. Orbene, qualche volta le 
attitudini cambiano conformandosi a variazioni di variabili “oggettive”, altre volte esse cambiano 
autonomamente,
19 cioè non spinte da fattori oggettivi. Per dirla con Keynes (1936, pp. 161-162): 
“most, probably, of our decisions to do something positive, (…) can only be taken 
as the result of animal spirits - a spontaneous urge to action rather than inaction, 
and not as the outcome of a weighted average of quantitative benefits multiplied by 
quantitative probabilities.”. E’ evidente il contrasto con il processo “statistico” di formazione 
delle aspettative alla base del ragionamento di Manski. Più in generale si può asserire che, 
nella misura in cui le risposte riflettono elementi umorali, esse non dovrebbero essere lette sulla 
base di procedimenti econometrici e, pertanto, la critica di Manski perde di importanza e il SFE 
                                                       
16 Das, Dominitz e van Soest (1999) hanno esteso la critica di Manski alle surveys con risposte qualitative multiple 
anche analizzando vari modelli di risposta.    
17 Come già notato (Sezione 2) la teoria psicologica, a differenza di quella economica, consente di domandarsi se la 
gente soffre di distorsioni anche quando esamina retrospettivamente fatti già accaduti.  
18 Il grafico 1 confronta le distribuzioni di lungo periodo delle risposte dei cittadini europei a domande sugli 
andamenti economici (Appendice A).  
19 Invero, questo è proprio il caso in cui i dati raccolti dalle CCS possono essere particolarmente utili per economisti e 
uomini d’affari.   
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può validamente essere vagliato mediante argomentazioni di natura psicologica. 
Le intercette esaminate possono essere diverse da zero sia poiché i giudizi sono 
eccessivamente critici sia poiché le attese sono ultra ottimistiche: la mancanza di un termine di 
paragone oggettivo (ad esempio la variazione del PIL) implica che non si può stabilire se e 
quanto le persone sono più ultra critiche piuttosto che ultra ottimiste. Inoltre, non si hanno a 
priori sulla grandezza relativa delle distorsioni. Tanto per dire, non si sa se l’impatto 
dell’illusione del controllo sulle attese è maggiore o minore di quello della distorsione della 
disponibilità sui giudizi.  
Appare poi utile ricordare che si stanno esaminando i) percentuali di rispondenti basate su 
ii) risposte di natura qualitativa. Con riferimento al primo punto, ciò significa che non si hanno 
dati individuali. Le percentuali di rispondenti sono tuttavia utili al presente scopo di verificare se 
una quota significativa della popolazione mostra giudizi e/o previsioni distorte e, 
condizionatamente a ciò, se le costanti calcolate sono conformi ai dettami della teoria 
psicologica. Pertanto, dati individuali non sono strettamente necessari: se il dataset qui in uso 
scopre SFE non nulli, è indubbio che una quota significativa della popolazione ha giudizi e/o 
previsioni distorte. Venendo al secondo punto, l’assenza di dati quantitativi impedisce di 
determinare l’esatto ammontare delle discrepanze. Anche qui, tuttavia, il dataset consente 
valide inferenze condizionatamente al nostro fine. La presenza di errori quantitativamente molto 
grandi a livello individuale, infatti, potrebbe condurre a concludere che il SFE è 
significativamente diverso da zero anche se la quota di cittadini effettivamente incoerenti è 
relativamente piccola  (statisticamente nulla?). Viceversa, con i dati disponibili, le conclusioni 
sono basate proprio sulla percentuale di persone le cui previsioni/giudizi sono dipendenti da 
fattori psicologici (e, dunque, sono incoerenti) e non sull’entità degli errori individuali. 
Infine, la proposta procedura empirica richiede un attento esame degli errori standard della 
costante. Per esempio, usando dati mensili con finestra temporale annuale si può provocare 
correlazione seriale: i rispondenti conosceranno se le loro attese erano esatte solo dopo un 
anno dalla loro formulazione e, quindi, errori dello stesso segno tenderanno ad essere 
commessi consecutivamente. Nello spirito che permea questo lavoro, va osservato che la 
correlazione seriale può essere ispezionata anche alla luce di indicazioni di natura psicologica. 
In effetti, come già notato (sezione 2), il conservatorismo induce la gente a mantenere le proprie 
convinzioni anche oltre quanto oggettivamente sarebbe opportuno fare. Va evidenziato anche 
che, nel presente contesto, gli errori di misurazione relativi alla variabile dipendente si scaricano 
sui disturbi della regressione, quantomeno ingrandendoli (Greene, 2002). Da tutto ciò, appare 
opportuno e necessario calcolare errori standard di tipo robusto. A questo scopo si è utilizzata 
la procedura elaborata da Newey e West (1987) che consente di ottenere matrici di dispersione 
robuste sia a correlazioni seriali che a eteroschedasticità di tipo ignoto. 
 
5.2      Risultati 
I risultati riportati nella Tavola 1 mostrano che, nel corso degli ultimi 20 anni, la media del 
SFE è stata significativamente diversa da zero praticamente in tutti i paesi Europei.   




Tabella 1. La dimensione degli errori di previsione. 














  βLW  6.6*** 15.1*** 
βW  10.4*** 3.9***    βW  19.5*** 9.0*** 
βB  -15.6*** -12.0***    βB  -25.3*** -22.1*** 





















  βLW  5.3*** 5.9*** 
βW  3.3*** -3.6    βW  7.3*** 0.8 
βB  -7.7*** -4.3*    βB  -12.9*** -7.5*** 
















  βLW  6.0*** 5.4*** 
βW  6.5***  -3.3**   βW  13.5*** 7.6*** 
βB  -12.6*** -7.5***    βB  -19.6*** -13.5*** 















  βLW  7.5*** 7.5*** 
βW  14.1*** 16.7***    βW  -2.5*** -6.1** 
βB  -15.0*** -15.3***    βB  -7.8** -5.8*** 













βLW  8.0*** 9.3*** 
βW  10.2*** 3.1***    βW  4.6*** 4.3*** 
βB  -17.3*** -14.7***    βB  -12.9*** -13.0*** 
βLB  -2.3*** -0.9***    βLB  0.2 -0.6* 
Legenda. Campione 1985:12 – 2007:04 (date iniziali per la Spagna 1987:06, per la Finlandia 
1988:11). I valori riportati sono le costanti di Per=(Q1_Zt-Q2_Zt-12)=βZ_Per; Gen=(Q3_Zt-
Q4_Zt-12)=βZ_Gen. (Z=LW, W, B, LB). Le percentuali sono riscalate: Z=100*Z/(100-E-N). 
Q1=Come è cambiata la situazione economica della tua famiglia negli ultimi 12 mesi? Q2= 
Come cambierà secondo te la situazione economica della tua famiglia nei prossimi 12 mesi? 
Q3= Come è cambiata la situazione economica del Paese negli ultimi 12 mesi? Q4= Come 
cambierà secondo te la situazione economica del Paese nei prossimi 12 mesi? Possibili 
risposte: LB=è andata/andrà molto meglio; B= è andata/andrà un po’ meglio; W=è andata/andrà 
un po’ peggio; LW= è andata/andrà molto peggio. ***=p-value<1% (**<5%, *<10%) calcolati con 
la procedura di Newey-West. Risultati contrary alla presenza degli psico-errori sono in 
grassetto. 
 
Come noto, poche eccezioni all’interno di molti risultati favorevoli agli a priori possono 
aversi per il semplice operare del caso. Ciò vale in particolar modo per i SFE nulli verificatisi per  
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la risposta LB, che ha proporzioni molto piccole e poco variabili.
20 Ciò, insieme al fatto che i dati 
disponibili sono arrotondati al primo decimale, fa sì che queste quote assomigliano a variabili 
binarie zero-uno. Va da sé che ciò aumenta la probabilità di ottenere SFE nulli per caso e non 
per la validità della REH. Ancor più importante è la circostanza che il quadro che emerge dalla 
tabella 1 è assolutamente consistente con i suggerimenti della teoria psicologica: si hanno sia 
valori positivi per LW e W, sia costanti negative per LB e B. Inoltre, queste risultanze sono 
compatibili con quanto già evidenziato in altri lavori, inerenti singoli paesi e brevi periodi, basati 
su panel genuini (Brown & Taylor, 2006; Das & van Soest, 1997; Das, Dominitz & van Soest, 
1999; Mitchell & Weale, 2007; Souleles, 2004). Sfortunatamente - e ciò vale per tutti i risultati 
empirici di questo lavoro – la qualità dei dati (Sezione 3) e le diverse evoluzioni economiche che 
oggettivamente hanno differenziato i paesi allo studio, non consentono di fare valide analisi 
cross-sezionali. Questi confronti internazionali sono evidentemente interessanti, ma non sono 




Tabella 2.  Dimensione dell’errore di previsione susseguenti a previsioni 
pessimistiche 
  βPer    βGen    βPer    βGen 
BELGIO  32.9***    24.4***  ITALIA  52.1***    48.2*** 
GERMANIA  15.0***   6.6  FINLANDIA  25.2***    13.4*** 
IRLANDA  23.7***    7.4*  SPAGNA  39.1***    26.0*** 
GRECIA  32.0***    34.1***  OLANDA  10.0***   2.8 
FRANCIA  39.2***    31.2***  UK  25.3***    27.2*** 
 Legenda:  βPer=βLW_Per+βW_Per–(βLB_Per+βB_Per);  βGen=βLW_Gen+βW_Gen        
(βLB_Gen+βB_Gen).  Per altri dettagli cfr. Tabella 1. 
Con riguardo al secondo suggerimento degli psicologi indicato nella sottosezione 2.5, qui 
non si riportano tutte le 4 possibili combinazioni
21 (βLW v βLB, βLW v βB, etc.). A parte l’ovvio 
                                                       
20 Per esempio, la media campionaria per la Spagna è 2.8 sia per Q1_LBt che per Q2_LBt-12 (il che spiega il βLB=0.0 in 
Tabella 1) con una deviazione standard di, rispettivamente, 1.2 e 1.3. Forse è per questo motivo che in altre CCS 
sono previste solo tre – e non cinque – risposte alternative. Di passaggio si può osservare che il numero di risposte LW 
è, in media e per tutti i paesi, molto più alto di quello registrato dall’opzione LB: verrebbe da pensare che non c’è 
limite (psicologico) solamente al Peggio…   
21 In materia, qualche indicazione può essere ottenuta confrontando le costanti riportate nella tabella 1. Per esempio 
è evidente che, condizionatamente ad un grande e positivo βLW (or βW), un βLB (or βB) negativo sostiene con molta  
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risparmio di spazio, la scelta è basata sul fatto, ancor più importante, che in questo modo si 
evitano i problemi legati alla già notata presenza di serie storiche quasi dicotomiche (Sezione 
5.1). Le evidenze raccolte nella tabella 2 mostrano che il SFE è statisticamente più grande nei 
periodi di crisi, confermando il combinato disposto dall’illusione del controllo, dalla teoria del 
prospetto, dall’effetto mass-media e dalla distorsione della disponibilità: dopo aver subìto uno 
shock negativo, la gente tende a formare giudizi molto critici e attese relativamente non così 
pessimistiche, generando SFE ancor più grandi. Simili conclusioni sono rinvenibili anche nel 
lavoro di Mitchell e Weale (2007) per il Regno Unito.  
Come accennato, si propongono anche verifiche basate su divari che non sono veri e propri 
SFE. In particolare, la psicologia suggerisce di testare se:
22 
 
¾  (Q1b-Q3b)>0. Se ciò viene verificato, allora vuol dire che l’intervistato giudica che la 
propria situazione economica (Q1b) è andata, in media, meglio (o meno peggio) di quella 
aggregata (Q3b). Un simile risultato è compatibile con il menzionato ultra pessimismo 
retrospettivo che influisce specialmente sulla percezione degli andamenti 
macroeconomici.  
¾  (Q2b-Q4b)>0. Se ciò viene verificato, allora vuol dire che l’intervistato prevede che la 
propria situazione economica (Q2b) sarà sistematicamente migliore (o meno peggio) di 
quella aggregata (Q4b). Ciò consente di provare il terzo suggerimento degli psicologi ed è 
collegabile alla presenza dell’illusione di poter controllare.  
¾  (Q2b-Q1b), (Q4b-Q3b)>0. Se ciò viene verificato, allora vuol dire che l’intervistato 
prevede, rispettivamente per la situazione personale e generale, che il successivo anno 
sarà sistematicamente migliore (o meno peggio) di quello appena trascorso. Ciò consente 
di provare il quarto suggerimento degli psicologi ed è collegabile alla presenza 
dell’illusione del controllo, alla distorsione della disponibilità e all’effetto mass-media.  
¾  (Q2b-Q3b)>0. Questa, è una sorta di verifica globale definibile “mini-max”. La logica è che 
tutti gli psico-errori allo studio tendono a minimizzare l’entità di Q3b e a massimizzare 








                                                                                                                                                             
probabilità gli a priori psicologici. Invero, la lettura della Tabella 1 mostra che questo evento accade 
frequentemente.  
22 Qibt=2￿LBt+Bt-Wt-2￿LWt, dove i=1,…4 si riferisce al numero del quesito. Per esempio, Q1b è il saldo relativo alla 
domanda Q1 (Sezione 4). Sebbene non riportate esplicitamente, è chiaro che anche le implicazioni di cui alla 
sottosezione 2.4 giocano un ruolo non secondario nelle implicazioni empiriche.  




Tabella 3. Differenze nelle risposte a questioni inerenti la sfera economica personale e 
generale 
  Q1b-Q3b Q2b-Q4b Q2b-Q1b Q4b-Q3b Q2b-Q3b 
BELGIO 
33.3 21.8 15.5 27.0 48.8 
3.64 2.33 0.64 2.37 3.70 
GERMANIA 
22.8 18.1 11.1 15.8 33.9 
3.69 2.04 1.21 2.99 4.41 
FINLANDIA  7.4 4.0  10.7 14.1 18.1 
5.51 3.20 0.93 5.87 5.90 
GRECIA 
7.06  2.65  23.6 28.0 30.7 
1.55  1.55  0.93 1.69 1.72 
SPAGNA 
14.8 11.0 17.8 21.6 32.6 
2.86 1.46 0.91 2.83 3.37 
FRANCIA 
51.4 31.9 17.4 37.0 68.9 
2.55 1.75 0.51 1.96 2.75 
IRLANDA  3.46  8.14 18.9 14.2 22.3 
5.14  2.51 1.41 4.73 5.98 
ITALIA 
41.4 14.0 23.7 51.1 65.1 
3.12 1.76 1.65 3.62 3.91 
OLANDA 
13.6 14.9 7.46 6.16  21.1 
6.18 3.79 1.72 5.02  6.64 
UK 
32.1 22.5 20.0 29.7 52.2 
3.00 2.56 1.11 3.44 3.57 
Legenda. Qibt=2∗LBt+Bt-Wt-2∗LWt, dove i=1,…4 si riferisce al numero della domanda (sicché, 
Q1b è il saldo relativo alla domanda Q1 e così via). Per ciascun Paese, la prima riga riporta la 
differenza tra i saldi, mentre la seconda riporta gli errori standard di Newey-West. Valori non 
significativi, contrari agli a priori della psicologia, sono in grassetto.  
  
 
La tabella 3 informa che non c’è (quasi) eccezione agli a priori della teoria psicologica. Al 
contrario, questi risultati sono difficilmente interpretabili da un punto di vista statistico: sebbene 
essi si riferiscano ad anni diversi, le percezioni ex ante/post sull’evoluzione economica 
dovrebbero in ogni caso tendere ad essere congruenti tra loro. Per esempio, le costanti 
significative ottenute nelle regressioni inerenti (Q1b-Q3b) e (Q2b-Q4b) implicano che il cittadino 
medio giudica – e si aspetta – che la sua personale situazione economica è andata – e andrà – 
consistentemente meglio di quella di “se stesso” (statisticamente parlando, s’intende). Per dirla 
in modo più generale e consistente con le lezioni della psicologia, i dati mostrano che i cittadini 
europei  hanno sistematicamente ripetuto il seguente ritornello: “come al solito, è andata peggio 
di quanto mi aspettassi. Soprattutto per gli altri. Nondimeno, continuo a pensare che le cose 
miglioreranno. Soprattutto per me.”.   
 
6       CONSIDERAZIONI FINALI 
In questo articolo, abbiamo esaminato alcuni dei dati alla base dell’indice del clima di fiducia 
dei cittadini di dieci Paesi europei. Abbiamo confrontato i valori medi delle differenze tra visioni 
prospettiche e retrospettive inerenti le situazioni economiche personali e macro nel corso di  
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oltre 250 mesi. Ne è emerso uno schema non casuale in cui le risposte della gente comune non 
sono coerenti dal punto di vista statistico-oggettivo. Abbiamo arguito che i potenziali problemi 
derivanti dalla critica di Manski, dalla presenza di shock macroeconomici e dal fatto che in ogni 
survey si intervistano persone diverse (sebbene rappresentative) può, al più, aver influito sui 
risultati ottenuti solo in modo parziale e occasionale. L’ampia dimensione spazio-temporale del 
dataset disponibile, infatti, rende molto probabile che la presenza di quei problemi non può aver 
modificato la sostanza degli esiti empirici. In ogni caso, quei problemi non sono in grado di 
spiegare in modo esaustivo il quadro che emerge dall’analisi dei dati e che suggerisce la 
presenza di una struttura di fondo incontestabilmente non casuale e non contingente.  
Al contrario, abbiamo dimostrato come le indicazioni della psicologia cognitiva forniscano 
un’interpretazione logica e coerente del complesso delle risultanze empiriche. D’altronde, le 
distorsioni suggerite dalla teoria psicologica sono elementi non transitori e non dovrebbe 
sorprendere che essi emergano nella forma di intercette significative quando si esaminano dati 
non solo volti a catturare il cittadino medio, ma che coprono anche centinaia di mesi. Va altresì 
notato che nella teoria psicologica convivono molte “teorie parziali”, nel senso che un 
paradigma di fondo comunemente accettato del comportamento umano, ammesso che ce ne 
sia uno, non è stato ancora trovato. Inoltre, è plausibile ritenere che i meccanismi di formazione 
delle aspettative siano un fenomeno eminentemente empirico. Pertanto, la disponibilità e 
l’analisi dei dati riveste un ruolo assolutamente fondamentale in materia ed è quello che qui si è 
fatto sfruttando un dataset assolutamente unico in quanto a dimensione spazio-temporale. 
Insomma, l’interpretazione del contenuto informativo delle CCS attraverso l’impostazione degli 
psicologi appare essere particolarmente fruttuosa non solo per la teoria economica, ma anche 
per la psicologia cognitiva. 
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APPENDICE A. DEFINIZIONI AND DISTRIBUZIONI DEI DATI 
 
 
Gli intervistati devono rispondere alle seguenti domande, rese omogenee in tutti i Paesi 
europei secondo le linee guida della Commissione europea (European Commission, 1997, 
2007): 
 
Q1=Come è cambiata secondo te la situazione economica della tua famiglia negli ultimi 12 
mesi?  
Q2= Come cambierà secondo te la situazione economica della tua famiglia nei prossimi 12 
mesi? 
Q3= Come è cambiata secondo te la situazione economica del Paese negli ultimi 12 mesi?  
Q4= Come cambierà secondo te la situazione economica del Paese nei prossimi 12 mesi? 
 
Gli intervistati possono selezionare una delle seguenti risposte: 
 
LB=è andata/andrà molto meglio;  
B= è andata/andrà un po’ meglio;  
E= è rimasta/rimarrà la stessa;  
W= è andata/andrà molto peggio;  
LW= è andata/andrà un po’ peggio;  
N=non so.  
 
LB, B, E, ecc. sono le percentuali dei rispondenti che hanno scelto la corrispondente 
risposta. Dunque: LB+B+E+W+LW+N=100.   
























Grafico 1. La distribuzione delle risposte date dai cittadini europei sugli andamenti economici 
Legenda: Gli istogrammi riportano valori medi. Paesi= Belgio, Germania, Irlanda, Grecia, Francia, Italia, Finlandia, 
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